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e Blue-chips lac nhip, dong tién tim dén nhém ¢ phiéu vén héa viia
e Chican 154 triéu USD dé€ mua 45,1% c6 phan Vinamilk?

Chi can 154 triéu USD dé mua 45,1% ¢6 phan Vinamilk?
Ké tir sau khi SCIC cong b8 viéc thoai vén tai VNM, cau hdi dugc dat ra nhiéu nhat 1a té chiic nao sé

mua lai va mua lai véi gid tri bao nhiéu. Gan day nhat, thong tin F&N sé bo ra s6 tién |én dén 4 ty
USD (tuong duong 167.000 VND/cp) cho thuong vu nay lam ddy Ién nhiing y kién trai chiéu. Nhiéu
. phan tich cho rang sé tién 4 ty USD 6 |é kha I6n dé mét t6 chiic can nhac ki luéng cho quyét dinh
THU BA d4u tu cta minh. Tuy nhién, ching t6i cho rang khéng nhat thiét phai s dung moét sé tién “khéng
16” nhu vay dé thuc hién thuong vu nay. Thay vao do, t6 chiic mua lai c6 thé sit dung mét nghiép

vu khé phé bién dugc gidi tai chinh biét dén la LBO (Leveraged buyout).

V6i d6i tugng mua lai la mot cong ty ¢ thuong hiéu dau nganh sira Viét Nam va tiém nang tang

trudng 6n dinh trong khi cg cdu ng/tdng tai san kha thap (6,7%) nhu Vinamilk, viéc dung chién

lugc LBO cang thém kha di. Khdng qua kho dé kiém mot ngan hang tai trg dén 90% thuong vu

nay. Gia st gia chuyén nhugng la 167.000 VND/c8 phiéu, t6 chiic mua lai chi can bd ra 10% ctia con

$6 4 ty USD tic 400 triéu USD. Sau khi mua lai VNM, v&i vi thé ¢ ddng I6n nhat, t6 chiic nay c6 thé

tac dong dé VNM tién hanh mua lai ¢6 phiéu quy nham thay d6i co cadu vén hién khéng tan dung

dugc lgi thé chi phi vén vay thap ctia doanh nghiép nay, déng thai thu héi mét phan von da bé ra.

Theo tinh toan ctia ching téi dua trén bang can d6i Q3/2015 clia VNM va gia dinh Cong ty vay ng

P , o dugc 80% gia tri tai sdn ngan han (khong tinh tién mat) dong thai thanh khoan cac khoan dau tu

Chl can 154 ngdn han, téng sé tién cé thé cé thé huy dong dugc dé mua lai ¢d phiéu quy la ~12.279 ty déng,

t N ” tuong duang vdi 73,5 triéu c6 phi€u quy (tinh theo muc gia mua lai 167.000 VND/cp). Néu t6 chic

rleu U S D de mua lai ban ra tuong Ung dé gitr nguyén ty 1é s& hiu, ho sé thu vé dugc khodng 246 triéu USD. Két

mua 45, 1 % C(AS qu? 13, s6 ti\én thljf suUma tc“SA‘chAL’Ic bé ra dé mua lai VNM chi khodng 154 triéu USD, chi 3,9% s6 tién
4ty USD ma du luan dang dé cap.

pha n Dai vai VNM, sau khi co cdu von thay d8i, mac du s6 lugng ¢é phiéu luu hanh gidm xuéng, nhung
. . ” do chi phi lai vay tdng va gidm doanh thu hoat déng tai chinh nén EPS 2016 c6 thé sé giam 4,7% so
Vinamilk? Pl divay fang va 9 aeng g

v6i kich ban ct. G chiéu huéng tich cuc, co cdu ng vay/téng tai san sé nang [én muc 19,2%. Vi vay,
g6p phan cai thién ROE thém ~2,9 phan tram. Mau ch6t quan trong hon, véi g cau ng vay dugc
nang lén khién ty sudt chiét khdu WACC gidam xudng, nén gian tiép nang gia tri cta dong tién
trong tuong lai.

Nhing phan tich trén nham chia sé géc nhin clia ching t6i vé kha nang tai chinh can thiét cho
thuong vu Vinamilk. Con viéc xac dinh gia nao cho VNM pht hgp cho VNM phu thudc rat nhiéu

vao quan diém dinh gia thuong hiéu va kha nang tan dung lgi thé “synergy” (tam dich lgi thé cong
huéng) trong M&A cla t6 chiic mua lai.

Blue-chips lac nhip, dong tién tim dén nhém cé phi€u vén héa vira

Dong tién c6 dau hiéu luan chuyén sang nhém cé phiéu Midcap. Bit chap né luc ting diém cua
VNM, céc chi 6 thij trudng van gidam diém manh va dé rong thi trudng kha xau 137 ma ting/233
ma giam. Chét phién, VNIndex va HNIndex gidm lan luct 5,39 diém va 0,58 diém. Tuang tu nhu
ngay hém qua, dong tién trén thi trudng tap trung vao dong c6 phiéu thi gia thap, thé hién qua
KLGDKL chi giam nhe 4,5% nhung GTGDKL lai gidam 10%. Trong dé, trén san HSX, dong tién dang
tap trung vao nhém ¢é phiéu vén hoa trung binh, véi GTGDKL trén VNMid tang 3%.

FLC ti€p tuc trd thanh hién tugng. CS phiéu nay c6 ngay thi 2 lién tiép giao dich vdi khéi lugng
cuc 16n, chiém 11% toan san HOSE, tuong duong 23 triéu ¢ phiéu. Mac du vay, su xuat hién cta
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FLC n6i riéng cing nhu nhiing c8 phiéu dau ca khac nhu DLG, KLF... khdng gilp ich nhiéu vé mat
diém s6 cho thi trudng. Ngoai ra, nhu ching t6i da danh gia trong NKTV ngay 09/11, dong tién vao
céc nhdm c6 phiéu nay phan 16n 1a dong tién vay ky quy va khién d6 rdi ro trén thij trudng ngay
cang tang cao. Do vay, ching téi cho rang NDT ngan han can giao dich than trong hon va chu
dong hién thuc héa lgi nhuan khi da dat dugc lgi nhuan ky vong hodc ban ra khi nhan thay dau
hiéu dong tién rat di khéi nhom nay.

Su dong thuan ciing nhu luan phién giita cac ¢8 phiéu blue-chips dang gidm dan. Bén canh
d6, khéng cé nhiéu théng tin hé trg ndo dang ké trong giai doan nay nhung nhiing théng tin bat
lgi thi dang hién hiru nhu (1) tang trudng kinh té thé gidi thap han du bao IMF, (2) lo ngai vé rii ro
giam phat & Trung Qudc va (3) kha nang FED nang lai suat vao thang 12 trudc nhiing d liéu kha
quan vé viéc lam tai My sé anh huéng dén dong vén tai cac thi trudng mdi néi. Do d6, déi vdi céac
nha dau tu dai han, ching téi van gilr quan diém ha ty trong c6 phiéu trong danh muc xuéng muc

Lé Hitu Trién thap, chd dai cac tin hiéu ré rang hon dén tir cac c6 phiéu blue-chips dé tham gia vao thi trusng.
+84 86299 2006 | Ext: 1317 Qudc héi théng qua Nghi quyét vé ké hoach phat trién kinh té - xa héi nam 2016: GDP nhich
' nhe, stic ép tang chi ngan sach tra ng I6n hon. Trong cac muc tiéu dua ra, hau hét cac chi tiéu
trien.lh@vdsc.com.vn déu khong thay d8i so véi ndm ké hoach ndm 2015 (xem bdng). Tuy vay, dang luu y la ting trudng

kinh té& trong nam 2016 dugc Quéc héi ky vong cao hon nhiéu so v6i muc ké hoach cila nam 2015,

Bui Vinh Thién s o . Al A b x ) . A
véi muc tang 6,7%. Muc tiéu nay theo ching t6i la dua trén co s& tang trudng tich cuc cla nén

+84 86299 2006 | Ext: 1321 kinh té trong nam nay, ting trudng ca nam 2015 du kién dat 6,6%. Dong thdi, cac té chic WB va
ADB déu dua ra du bao nén kinh té Viét Nam c6 thé nhich nhe trong nam téi. Vi vay, ching téi cho
Thien.bv@vdsc.com.vn rang muc tang truéng muc tiéu nam sau la tuong déi hop ly. Riéng d6i véi can déi ngan sach,

Chinh pht didng trudc ap luc trd ng ngay cang tang trong nam sau. Trong ndm 2016, muc tiéu boi
chi NSNN/GDP la 4,95%, cao hon udc thuc hién ctia nam 2015.

Bang: K& hoach va thuc hién cac chi tiéu vi mé cac nam trudc va ké hoach nam 2016 cha Viét

Nam
Tang truéng GDP 5,6% 5,42% 5,8% 5,98% 6,2% 6,6% 6,7%
Lam phat 8% 6,04% 7% 1,85% 5% <1% <5%
Téng vén dau tu 30% 30,4% 30% 31% 30-32% 30% 31%
phét trién toan xa
hoi/GDP
Ty &  nhap 8% 0% 6% 0% 5% 3% 5%
sieu/kim  ngach
xuat khau
Tang trudng xudt 10% 15,3% 10% 13,5% 10% 9% 10%
khau
Boi chi NSNN/GDP 4,8% 6,6% 5,3% 4,1% 5% 4,5% 4,95%

Nguén: chinhphu.vn, GSO, RongViet Research
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PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY

SAN HSX:

VN-Index ti€p tuc gidm phién thi ba lién tiép, déng cla tai 605,27
(gidm 5,39 diém tucng ducng 0,88%). Thanh khoan gidm nhe so
vGi phién trudc dé, dat 108,5 triéu ¢ phiéu, nhung van cao hon
khoi lugng giao dich binh quan 10 phién gan nhat.

Viéc VN-Index giam ba phién lién ti€ép véi khéi luong giao dich
cao haon trung binh cé thé gay ra nhiing lo ngai. Vung hé trg 600
diém néu bi pha v& thi VN-Index c6 thé sé lui vé viing 585 diém.
Kha nang giam sau vé 585 diém dugc chuing t6i danh gia kha cao,
béi vi giai doan tang diém ké tir dau thang 9 tGi nay clia VN-Index
chta dung nhiing yéu t6 thiéu bén viing, nhat la khéng cé su di
[én tuong Ung cla thanh khoan.

Cac chi bao ky thuat bat da bat dau chuyén sang trang thai tiéu
cuc. Budng MACD da bat dau cit xudng dudi dudng tin hiéu.
Pudng RSI dang giam manh tir viing 70 hudng vé 50. Chi bao
ADX cho thay xu hudng tang bat dau suy yéu.

Nhip gidm diém cla VN-Index mgi chi bat dau. Muc do va thoi
gian diéu chinh chua thé danh gia day dd vao luc nay. Do vay nha
dau tu ti€p tuc gidm ty trong cé phiéu dé bao toan thanh qua.

SAN HNX:

HNX-Index gidm 0,58 diém (0,72%), dong cla tai 80,84 diém.
Thanh khodn gidm nhe so véi phién trudc dé, dat 36 triéu c8
phiéu.

Xu huéng gidm clia HNX-Index da hinh thanh khd r6 nét. Trudc
mat HNX-Index sé thir thach lai ving 80 diém. Néu khéng thé tru
viing tai vung 80 diém thi muc tiéu ti€p theo sé la 79 diém. Cac
duong SMA(100) va SMA(200) dang huéng xudng va tao ap luc
[én HNX-Index.

Cac chi bdo ky thuat da chuyén sang trang thai tiéu cuc. Budng
MACD da cat xuong dudi dudng tin hiéu, RSl gidm nhanh xuyén
thiing m6c 50 va Stochastics cling dang giam rat manh.
HNX-Index cé thé dang budc vao nhip diéu chinh va viéc giam ty
trong ¢& phiéu la diéu nén lam.

Khuyén nghi  Hai chi s6 tiép tuc gidm diém vdi thanh khoan
cao han trung binh. Giai doan diéu chinh c6 thé dang dién ra,
nha dau tu nén tiép tuc gidm bét ty 1é ¢ phiéu trong danh muc
va chd dai tai cac vung gia thap hon.
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Tran Quang Khai
+84 8 6299 2006 | Ext: 1254

khai.tg@vdsc.com.vn
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DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI PAU TU

Ma ﬂa Khuyénnghi  Ngay mua ::a ﬁ;"u ;'“-“ ﬁ:‘u g“-" f:lo Ngay ban S;: L&i1d  Kyhan
MAC 10,4 Nam giir 22/10/2015 11,2 12,8 10,4 -7,14% Trung han
HHS 16,7 Nam giir 22/10/2015 18,5 20,5 16,5 -9,73% Ngan han
DGC 371 Nam giir 19/10/2015 373 43,0 34 -0,54%  Trung han
TTB 10,9 Nam giir 19/10/2015 11,8 14,0 10,5 -7,63%  Trung han
HAH 46,1 Nam giir 15/10/2015 42,0 46,0 50,0 38 9,76% Trung han
FMC 25,2 Nam giir 15/10/2015 24,5 26,7 29,7 22,7 2,86% Ngan han
QBS 11,6 Nam giir 14//102015 11,0 12,9 10 5,45% Ngan han
FLC 7,6 Nam giir 08/10/2015 71 8,0 6,5 7,04% Ngan han
VIC 44,5 Nam giir 08/10/2015 43,5 48,0 41,5 2,30% Trung han
DLG 8,9 Nam giir 08/10/2015 7.3 8,5 6,6 21,92%  Trung han
LCG 6,8 Nam giir 08/10/2015 72 8,5 6,5 -5,56%  Trung han
NLG 21,1 Nam giir 08/10/2015 21,1 24,0 19,5 0,00%  Trung han
KDH 21,2 Ban 06/10/2015 18,8 21,5 18 09/11/2015 21,3 12,77%  Trung han
LHG 14,8 Nam giir 06/10/2015 14,7 17,0 13,5 0,68% Trung han
MWG 73,5 Nam giir 06/10/2015 65,0 75,0 83,0 58 13,08%  Trunghan
HPG 30,5 Nam giir 21/09/2015 31,7 35,0 29,5 -3,79% Trung han

ITC 8,7 Nam giir 21/08/2015 9,1 10,4 84 -4,40%  Trung han
LHC 45,4 Nam giir 21/08/2015 41,5 50,0 38 9,40% Dai han
KSB 334 Nam giir 21/08/2015 27,4 30,0 34,0 26 21,90%  Trung han

- Gia mua ctia danh muc khuyén nghi dau tu dugc tinh theo gia déng clia. Gia ban cé thé la gia muc tiéu, gia cit 16 hodc gia déng clia tly tiing trudng
hop cu thé.

- “Gid muctiéu 2" va “Gia c&t 16” mdi sé dugc cap nhat khi ¢ phiéu vugt qua “Gia muc tiéu 1”.

- Vao ngay giao dich khéng hudng quyén, cadc muc gia ciing sé dugc diéu chinh tuong tng.

- Kyhan:“ngdn han” la dudi 01 thang, “trung han” la tir 01 dén 03 thang, “dai han” 1a trén 03 thang.
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Hinh 1: Tang truéng GDP qua cac quy Hinh 2: Chi s6 sdn xuat céng nghiép
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(*) Theo gid so sanh ndm 1994
Hinh 3: Chi sé lam phat hang thang Hinh 4: Chi s6 HSBC - PMI linh vuc san xuat
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Hinh 5: Tang truédng xuat nhap khau Hinh 6: Lai suat diéu hanh
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TIN TUC RONG VIET
BAO CAO CONG TY (5 bao cao phat hanh gan nhat) Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu
DMC - T4i cdu tric hda hen dem lai nhiéu chuyén bién 30/10/2015 Tich lay - Trung han 49.000
HSG - Ldy dau tu lam dong luc tang trudng 29/10/2015 Tich [ty - Dai han 52.500
KSB - Nén tang viing chac tir nganh da 28/10/2015 Mua - Trung han 38.400
HHS - Hanh trinh phia truéc khé dugc thuan lgi nhu qua kha 28/10/2015 Trung lap - Ngén han 20.100
PVT - Co héi tang trudng dang rong ma 20/10/2015 Mua - Dai han 15.900

Vui long xem chi tiét tai http.//www.vdsc.com.vn/vn/companyReport.rv?categoryld=302

THONG TIN CHUNG CHi QUY

Tén quy mé Ngay Phi phat hanh Phi mua lai GTTSR trén moét dv GTTSRtrén motdv  +/- GTTSR trén mot
giaodich (% giatrigiaodich) (% gia trigiaodich) 9duytaingaydinhgia  quy taingay dinh dv quy so véi ky
gia ky truéc trudc
VFF 20/10/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 12.030 11.946 0,70%
VEOF 20/10/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 10.558 10.473 0,81%
VF1 28/10/2015 0,2% - 1% 0,5%-1,5% 23.992 23.909 0,34%
VF4 28/10/2015 0,2%-1% 0%-1,5% 10.788 10.747 0,38%
VFA 22/10/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 7.438 7.488 -0,67%
VFB 22/10/2015 0,3% - 0,6% 0%-1% 12.421 12.409 0,10%
ENF 23/10/2015 0% - 3% 0% 11.963 11.943 0,17%
MBVF 22/10/2015 1% 0%-1% 11.000 10.965 0,32%
MBBF 28/10/2015 0%-0,5% 0%-1% 12.438 12.445 -0,06%
DOI NGU PHAN TICH
Poan Thi Thanh Tric - Giam déc Tran Thi Ha My Nguyén Ba Phudc Tai
+ 84 8 6299 2006 | Ext: 1308 + 84 8 6299 2006 | Ext: 1309 + 8486299 2006 | Ext: 1310
truc.dtt@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn tai.ntp@vdsc.com.vn
Nguyén Hai Hoang Tran Thi Diém My Bui Thi Tam
+84 86299 2006 | Ext: 1319 +84 86299 2006 | Ext: 1311 +84 86299 2006 | Ext: 1315
hoang.nh@vdsc.com.vn my.ttd@vdsc.com.vn tam.bt@vdsc.com.vn
Nguyén Thi Phuong Lam Banh Tran Tudng Van Pham Thi Hudng
+ 8486299 2006 | Ext: 1313 + 8486299 2006 | Ext: 1316 +84 86299 2006 | Ext: 1314
lam.ntp@vdsc.com.vn van.btt@vdsc.com.vn huong.pt@vdsc.com.vn
Huynh Minh Tuén Bui Vinh Thién Nguyén Ha Trinh
+84 86299 2006 | Ext: 1318 +84 86299 2006 | Ext: 1321 +84 86299 2006 | Ext: 1331
tuan.hm@vdsc.com.vn Thien.bv@vdsc.com.vn Trinh.nh@vdsc.com.vn
Nguyén Trung Kién Lé Hiru Trién
+ 84 86299 2006 | Ext: 1320 +84 86299 2006 | Ext: 1317
kien.nt@vdsc.com.vn trien.lh@vdsc.com.vn
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HOI SG TAI TP. HCM
Tang 1-2-3-4 toa nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TP. HCM

+ 84 86299 2006
0 + 84 86291 7896
e info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH HA NOI

2C Thai Phién, Q. Hai Ba Trung, Ha Noi
+ 84 4 6288 2006

+ 84 4 6288 2008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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CHINHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, Tp. Nha Trang, Khanh Hoa
+ 84 058 3820 006

+ 84 058 3820 008
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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CHI NHANH CAN THO
08 Phan Dinh Phung, Q. Ninh Kiéu, Tp. Can Tho
+840710381 7578

+84 07103817789
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn
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Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cy thé cta tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cta ban
bdo cao nay.Nha dau tu nén xem bdo cado nay nhu mot ngudn tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai
quyét dinh dau tu clia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vai viéc sir dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIESthu thap ti nhiing ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac.Cac quan diém va udc tinh trong dénh gia cda ching téi cé gia tri dén ngay
ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia RONGVIET SECURITIES.Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d6i trong bat ky trudng hap
nao ma khong c6 su dong y ciia RONGVIET SECURITIESdéu trai lugt.Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2015.
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	Chỉ cần 154 triệu USD để mua 45,1% cổ phần Vinamilk?
	Kể từ sau khi SCIC công bố việc thoái vốn tại VNM, câu hỏi được đặt ra nhiều nhất là tổ chức nào sẽ mua lại và mua lại với giá trị bao nhiêu. Gần đây nhất, thông tin F&N sẽ bỏ ra số tiền lên đến 4 tỷ USD (tương đương 167.000 VND/cp) cho thương vụ này làm dấy lên những ý kiến trái chiều. Nhiều phân tích cho rằng số tiền 4 tỷ USD có lẽ khá lớn để một tổ chức cân nhắc kỹ lưỡng cho quyết định đầu tư của mình. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng không nhất thiết phải sử dụng một số tiền “khổng lồ” như vậy để thực hiện thương vụ này. Thay vào đó, tổ chức mua lại có thể sử dụng một nghiệp vụ khá phổ biến được giới tài chính biết đến là LBO (Leveraged buyout). 
	Với đối tượng mua lại là một công ty có thương hiệu đầu ngành sữa Việt Nam và tiềm năng tăng trưởng ổn định trong khi cơ cấu nợ/tổng tài sản khá thấp (6,7%) như Vinamilk, việc dùng chiến lược LBO càng thêm khả dĩ. Không quá khó để kiếm một ngân hàng tài trợ đến 90% thương vụ này. Giả sử giá chuyển nhượng là 167.000 VND/cổ phiếu, tổ chức mua lại chỉ cần bỏ ra 10% của con số 4 tỷ USD tức 400 triệu USD. Sau khi mua lại VNM, với vị thế cổ đông lớn nhất, tổ chức này có thể tác đông để VNM tiến hành mua lại cổ phiếu quỹ nhằm thay đổi cơ cấu vốn hiện không tận dụng được lợi thế chi phí vốn vay thấp của doanh nghiệp này, đồng thời thu hồi một phần vốn đã bỏ ra. Theo tính toán của chúng tôi dựa trên bảng cân đối Q3/2015 của VNM và giả định Công ty vay nợ được 80% giá trị tài sản ngắn hạn (không tính tiền mặt) đồng thời thanh khoản các khoản đầu tư ngắn hạn, tổng số tiền có thể có thể huy động được để mua lại cổ phiếu quỹ là ~12.279 tỷ đồng, tương đương với 73,5 triệu cổ phiếu quỹ (tính theo mức giá mua lại 167.000 VND/cp). Nếu tổ chức mua lại bán ra tương ứng để giữ nguyên tỷ lệ sở hữu, họ sẽ thu về được khoảng 246 triệu USD. Kết quả là, số tiền thực sự mà tổ chức bỏ ra để mua lại VNM chỉ khoảng 154 triệu USD, chỉ 3,9% số tiền 4 tỷ USD mà dư luận đang đề cập.
	“Chỉ cần 154 triệu USD để mua 45,1% cổ phần Vinamilk?”
	Đối với VNM, sau khi cơ cấu vốn thay đổi, mặc dù số lượng cổ phiếu lưu hành giảm xuống, nhưng do chi phí lãi vay tăng và giảm doanh thu hoạt động tài chính nên EPS 2016 có thể sẽ giảm 4,7% so với kịch bản cũ. Ở chiếu hướng tích cực, cơ cấu nợ vay/tổng tài sản sẽ nâng lên mức 19,2%. Vì vậy, góp phần cải thiện ROE thêm ~2,9 phần trăm. Mấu chốt quan trọng hơn, với cơ cấu nợ vay được nâng lên khiến tỷ suất chiết khấu WACC giảm xuống, nên gián tiếp nâng giá trị của dòng tiền trong tương lai. 
	Những phân tích trên nhằm chia sẻ góc nhìn của chúng tôi về khả năng tài chính cần thiết cho thương vụ Vinamilk. Còn việc xác định giá nào cho VNM phù hợp cho VNM phụ thuộc rất nhiều vào quan điểm định giá thương hiệu và khả năng tận dụng lợi thế “synergy” (tạm dịch lợi thế cộng hưởng) trong M&A của tổ chức mua lai.  

